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Співак Р. В. Загальні положення щодо проведення економічних розрахунків з 
оцінки привабливості та ефективності вкладень у нерухомість.  
У статті розглянуто різні підходи до інвестування в іпотеку, а також виділено 
переваги і недоліки кожного з запропонованих підходів. 
Спивак Р. В. Общие положения по проведению экономических расчетов по 
оценке привлекательности и эффективности вложений в недвижимость.  
В статье рассмотрены различные подходы к инвестированию в ипотеку, а также 
выделены преимущества и недостатки каждого из предлагаемых подходов. 
Spivak R.V. General regulation for the conduct of economic calculations to evaluate 
the effectiveness and attractiveness of investments in real estate.  
The article shows different approaches to investing in mortgage with indication of 
advantages and disadvantages of each proposed approach. 
 
Постановка проблемы. Ипотечный рынок занимает одно из важнейших мест среди 
финансовых механизмов экономического стимулирования и стабильного развития 
экономики. Применение ипотеки имеет значительный социально-экономический эффект. 
С помощью ипотечных финансовых инструментов значительно увеличиваются активы 
различных субъектов рынка - от отдельного гражданина и семьи к государству в целом. За 
счет ипотеки осуществляется инвестирование реального сектора экономики и увеличение 
его капитала и результате этого обеспечивается стабильный рост доходов в различных 
отраслях экономики. В свою очередь ипотечный рынок неразрывно связан с 
инвестиционной деятельностью. Инвестиции осуществляются, как на первичном (новое 
строительство), так и на вторичном рынках недвижимости (изменение прав собственности 
на объекты). 
Анализ последних исследований и публикаций. Фундаментальные вопросы 
формирования и развития мирового рынка недвижимости изучали такие известные 
западные специалисты, как Г.М.Стерник, С. Батлер, Д. Гелтнер, Н. Миллер, Косарева Н.Б., 
Крупнов Ю.С.. Среди украинских исследователей проблематики развития ипотечного 
рынка можно отметить таких авторов, как Базилевич В.Д., Геец В.М., Кравченко В.И., 
Евтух А.Т., Паливода К.В., Лагутин В.Д. 
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Цель статьи – выявить и теоретически обобщить различные подходы к 
инвестированию в сферу недвижимости. 
Изложение основного материала исследования. Универсальных рецептов расчета 
эффективности вложения инвестиций, которые можно было бы применять во всех 
экономических обоснованиях, нет. Вместе с тем существуют методологические 
разработки, позволяющие структурировать и унифицировать процесс проведения 
экономических расчетов [1]. 
Современная экономическая ситуация в Украине характеризуется крупными 
внешними и внутренними долгами, общей тенденцией роста цен на сырье, нехваткой 
иностранного капитала, дефицитностью внешнеторгового баланса в сочетании с низким 
уровнем внутренних сбережений вызывают потребность в более эффективном 
планировании вложений инвестиций в недвижимость на основе интегрированного 
финансового и экономического анализа. 
Определение инвестиционных возможностей является отправной точкой для 
инвестирования. На уровне инвестиционного проекта следует определить конкретные 
инвестиционные требования индивидуальных проектоустроителей. Основу финансовых 
ресурсов составляют собственные средства: уставный капитал; добавочный капитал; 
резервный фонд; фонд социальной сферы; целевые источники финансирования и 
поступления; нераспределенная прибыль. 
Финансирование своей производственной деятельности за счет собственных 
источников не всегда возможно и целесообразно. Поэтому для развития бизнеса 
привлекаются дополнительные источники финансирования. 
К источникам самофинансирования относятся чистая прибыль, остающаяся в 
распоряжении предприятия и амортизационные отчисления. Их суммарное отношение по 
отношению к потребности в денежных средствах на развитие производства, решение 
социальных программ и потребление, считается, должно превышать 50%.  
Можно выделить три источника мобилизации внешних финансовых ресурсов. 
Первый – банковское кредитование. Банковское кредитование является наиболее 
доступным источником финансирования объектов недвижимости. Получение банковского 
кредита в принципе не связано с размерами производственной деятельности организации 
и в основном зависит от технико-экономического обоснования необходимости получения 
кредита для строительства или приобретения объекта недвижимости на условиях, 
удовлетворяющих банк и организацию. 
Для финансирования объектов недвижимости используют средне- и долгосрочные 
кредиты (сроком более одного года). При этом строительная организация должна 
предоставить гарантии под кредит в виде банковской гарантии, поручительства 
предприятия, залога или страхования. 
Надо помнить, что повышение мобильности капитала за счет привлечения заемного 
капитала имеет нестабильный характер, так как увеличение доли заемных средств 
свидетельствуют об усилении финансовой неустойчивости организации, повышении 
степени его финансовых рисков и об активном перераспределении (в условиях инфляции 
и невыполнении в срок финансовых обязательств) доходов от кредиторов к предприятию-
должнику. 
Кредитование объектов недвижимости связано для кредитной организации с 
повышенным банковским риском. Не следует забывать также и об ограничении деловой 
активности организации в связи с принятием ей долговых обязательств: утрате права 
полного распоряжения имуществом, предоставляемого в залог; возможные затруднения в 
последующем получении кредита. Считается, что финансовое положение критическое, 
если соотношение собственных средств и заемного капитала меньше 1, неустойчивое – 
если соотношение находится в пределах 1-2 и устойчивое, если соотношение равно или 
более 2. 
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В последние годы для наращивания экономического потенциала хозяйствующих 
субъектов на рынке недвижимости стали интенсивно использоваться такие формы 
финансирования деятельности организации, как  – факторинг, ипотечное кредитование и 
финансовый лизинг. 
Факторинг позволяет организации финансировать свою деятельность сразу же, не 
дожидаясь срока платежа; дает стопроцентную гарантию на получение всех платежей, 
уменьшая тем самым финансовый риск организации. Факторинг наиболее эффективен для 
организаций, постоянно увеличивающих объемы продаж на рынке, а также способствует 
их росту, обеспечивая стабильность финансирования хозяйственных оборотов [3,4]. 
Ипотека представляет собой одну из форм имущественного обеспечения должника, 
при которой недвижимое имущество остается в собственности должника, а кредитор в 
случае невыполнения последним своего обязательства приобретает право получить 
компенсацию за счет реализации данного имущества [5,6]. Ипотечное кредитование 
представляет механизм реализации отношений, возникающих по поводу организации, 
продажи и обслуживания ипотечных кредитов. Ипотечное кредитование как система 
финансово-экономических отношений включает в себя ипотеку как базовую подсистему – 
составную часть или существенный элемент в форме непосредственных залоговых 
технологий. Ипотечный кредит – кредит под залог недвижимости берется для покрытия 
крупных капитальных затрат и особенно эффективен при кредитовании нового 
строительства, которое является предметом залога. 
При ипотечном кредитовании существуют определенные закономерности и 
ограничения. В частности, прослеживается следующая динамика в Украине. Наличие 
денежных средств для первоначального денежного взноса должно быть не менее 30%, 
ипотечные кредиты выдаются обычно на срок до 10-30 лет под фиксированную 
процентную ставку, стоимость 1 м2 общей площади покупаемого жилья должна 
составлять не более 1500 долл. США для среднего класса. Выплата процента 
производится ежемесячно, причем проценты начисляются на остаток непогашенной 
суммы кредита с учетом срока фактического пользования. В экономической литературе по 
данному вопросу считается, что расходы на погашение кредита и его обслуживание 
(выплату процентов) не должны превышать 35% совокупного дохода заемщика или его 
семьи. На наш взгляд, данный показатель представляется несколько абстрактным и он 
должен привязываться к предельной склонности к сбережениям, который в данный 
момент в Украине равняется приблизительно 40%. 
Сделки финансового лизинга представляют собой операции по специальному 
приобретению имущества в собственность и последующей сдаче его во временное 
владение и пользование на срок, приближающийся по продолжительности к сроку его 
эксплуатации и амортизации всей или большей части стоимости имущества. В течение 
срока договора лизингодатель за счет лизинговых платежей возвращает себе всю 
стоимость имущества и получает прибыль от финансовой сделки . 
Для оценки эффективности лизинга рассчитывается относительный показатель 
рентабельность лизинга – отношение суммы полученной прибыли Пчl к сумме затрат по 
лизингу Cl:  
Cl
П = Rl ;          (1) 
где Rl – рентабельность лизинга;  
Пчl – сумма полученной прибыли по лизингу;  
Cl – сумма затрат по лизингу. 
Расчет лизинговых платежей за год рассчитывается следующим образом: 
VAT + PMTad +КА  +PMTcr  + Amortp=LyPMT ,     (2) 
где PMTLy – общая сумма лизинговых платежей; 
Amortp – величина амортизационных отчислений, причитающаяся лизингодателю в 
текущем году; 
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PMTcr – плата за используемые кредитные ресурсы лизингодателю; 
КА – комиссионное вознаграждение лизингодателю за объект договора лизинга; 
PMTad – плата лизингодателю за дополнительные услуги лизингополучателю, 
предусмотренные договором лизинга; 
VAT – налог на добавленную стоимость, уплачиваемый лизингополучателем по 
услугам лизингодателя. 
Амортизационные отчисления расчитываются: 
 
100
NAmortplBal = Amortpl ´ ,        (3) 
где Bal – балансовая стоимость имущества, являющаяся предметом договора; 
NAmortpl – норма амортизационных отчислений, %. 
Плата за используемые лизингодателем кредитные ресурсы на приобретение 
имущества – предмета договора составляет: 
 
100
CrnCr =PMTcr ´ ,         (4) 
где Cr – сумма кредита; Crn – ставка за кредит, %. 
Комиссионное вознаграждение может устанавливаться по согласованию сторон в 
процентах от балансовой стоимости имущества, являющегося предмета договора; от 
среднегодовой остаточной стоимости имущества. Размер комиссионного вознаграждения 
определяется по формуле: 
КА = Bal ´ Com,         (5) 
где Com – ставка комиссионного вознаграждения. 
Плата за дополнительные услуги 
Т
) PMTк + … + PMT2 + (PMT1  = PMTad ,      (6) 
PMT1, PMT2, …, PMTк – платы за соответствующие услуги; 
Т – срок договора. 
Размер налога на добавленную стоимость: 
100
NVATВ = VAT ´ ,         (7) 
где В – выручка от сделки по договору лизинга; 
NVAT – ставка налога на добавленную стоимость. 
Вторым источником является рынок капитала [7]. Здесь возможны два варианта 
реализации. Во-первых; за счет мобилизации ресурсов долевого характера (организация 
осуществляет дополнительную продажу акций, тем самым увеличивая число 
собственников, либо существующие собственники вносят дополнительные вклады). Во-
вторых; долгового финансирование (организация продает срочные ценные бумаги 
(облигации), которые дают право их держателям на долгосрочное получение текущего 
дохода и возврат предоставленного капитала в соответствии с условиями данного 
облигационного займа). 
Этот источник финансирования деятельности организации может удовлетворить ее 
инвестиционные запросы в достаточно больших объемах при условии, что инвесторы 
будут получать желаемые доходов от вложений капитала, Организация должна быть 
привлекательна для инвесторов в долгосрочном плане. Однако такой источник 
финансирования деятельности часто бывает, сложен в реализации и не всегда доступен 
для малого и среднего бизнеса. 
Третий источник – это привлечение краткосрочных и долгосрочных обязательств. К 
другим, достаточно проблематичным внешним источникам финансирования, можно 
отнести кредиторскую задолженность, которая образуется за счет разрыва во времени 
между получением товарно-материальных ценностей и датой фактической оплаты; 
задолженность по расчетам с бюджетом, возникающая вследствие разрыва во времени 
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начисления и датой платежа; долговых обязательств организации перед своими 
работниками по оплате их труда; задолженности органам социального страхования и 
обеспечения. 
К этому же источнику можно отнести бюджетное финансирование. При таком 
финансировании объекта недвижимости используются денежные средства из бюджетов 
различного уровня. Этот источник финансирования является достаточно дешевым. В 
последнее время доступ к бюджетному финансированию постоянно сужается. В основном 
реализуются специальные программы, например, жилье для военнослужащих. 
Минимальным риск будет у тех организаций, которые в своей деятельности 
ориентируются на собственные источники. В то же время доходность таких организаций, 
как правило, невысока, поскольку эффективность использования заемных средств в 
большинстве случаев оказывается более высокой, чем собственных. И наоборот, если 
главным источником прироста имущества явились собственные средства организации, 
значит, высокая мобильность имущества не случайна и должна рассматриваться как 
постоянный финансовый показатель данной организации. 
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